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摘 要 
 
从 2006 年中国企业社会责任元年算起，企业社会责任报告在我国的发展迎
来第十个年头。近年来，国内关于企业社会责任报告的指引和法规相继出台，各
级政府、资本市场等各方力量对于我国企业社会责任的关注度达到了前所未有的
高度。作为公司经济、社会和环境信息集中披露的载体，企业社会责任报告的首
要任务就是要把企业的社会责任信息传递给公司的内外部利益相关方。从国际经
验来看，随着社会责任的发展和资本市场的成熟，投资者将愈发重视企业社会责
任信息的披露，资本市场对于企业社会责任报告的需求也将日益显现。本文以我
国公司发布的企业社会责任报告为研究对象，对于社会责任报告发布与公司股价
表现之间的关系进行研究，这一研究方向很有现实意义。 
本文以 2010 年至 2014 年我国 A 股上市公司为样本，运用事件分析法和考
虑聚类稳健标准误的双向固定效应模型两种方法实证分析我国上市公司发布企
业社会责任报告所引起的公司股价的反应以及社会责任报告质量高低对这种反
应的影响。在利用事件分析法进行分析时，本文通过时间上的纵向比较和行业的
横向比较，来研究公司股价对社会责任报告发布的反应敏感程度的变化趋势以及
这种反应的行业差异性；而考虑聚类稳健标准误的双向固定效应模型则能够有效
地排除扰动项自相关影响并将时间效应对回归关系的影响考虑在内，使得结果更
加准确。实证分析得到的结果表明：现阶段我国资本市场对于企业发布的社会责
任信息反应敏感，从时间维度和行业维度分析，这种反应的敏感程度差异性明显；
此外，企业社会责任报告的质量高低与上述市场反应的敏感程度呈正向相关关系。
这些结论对于促进企业履行社会责任、加快建立我国的企业社会责任评价体系具
有一定的启示意义。 
 
 
关键词：企业社会责任报告；事件分析法；累计异常收益率 
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Abstract 
 
In china，corporate social responsibility reports have went through ten-year 
development since 2006, the first year that Chinese companies released corporate 
social responsibility reports. Recently, increasing number of guidelines and 
regulations for corporate social responsibility reports have been introduced and all 
parties, including governments of different levels and capital market, pay much 
attention to corporate social responsibility. As the carrier of disclosing economic, 
social and environmental information, the first priority of corporate social 
responsibility report is to send the corporate social responsibility information to the 
corporate's internal and external stakeholders. According to the international 
experience, investors will attach more importance to corporates’ social responsibility 
information disclosure with the development of social responsibility and the maturity 
of the capital market, so that the demand from capital market for corporate social 
responsibility reports will also increase rapidly. In this paper, corporate social 
responsibility reports released by Chinese companies are research objects, and the 
research on the relationship between releasing social responsibility report and stock 
price has great practical significance. 
In this paper, listed companies in A-share market from 2010 to 2014 are selected 
as sample. Event study and two-way fixed effect model using cluster-robust error, are 
empirical methods of this paper, which research the influence of releasing corporate 
social responsibility reports on stock price and the impact of quality of corporate 
social responsibility reports. In the event study analysis, horizontal comparison from 
time and longitudinal comparison from industry are considered, which contributes to 
study on the change of sensitivity of the company's stock price reaction to social 
responsibility report and industry difference of this reaction. The two-way fixed effect 
model using cluster-robust error could eliminate the disturbance terms’ 
autocorrelation and include time effect, which makes regression results more accurate. 
The analysis results show that our capital market’ reaction to releasing corporate 
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social responsibility information are sensitive at the present stage, and obvious 
difference exists in the time dimension and industry dimension analysis. In addition, 
the quality of corporate social responsibility report and the sensitive degree of the 
market reaction are positive correlation. These conclusions will bring enlightenment 
in promoting the enterprises to fulfill their social responsibilities and accelerating the 
establishment of corporate social responsibility evaluation system in china. 
 
 
Key words: Corporate Social Responsibility Report; Event Study Methods; 
Cumulative Abnormal Return 
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导 论 
一、选题背景与意义 
企业社会责任理论是由西方学界提出的，该理论认为公司除了追求经济目标，
还应该担负起一些更高层次的责任，就是社会层面的责任，而这是由企业的社会
属性所决定的。这一理论随着经济的不断发展和社会的不断进步，逐渐被许多国
家所认可，现如今世界各国都越来越重视企业社会责任的履行。企业社会责任（简
称 CSR，Corporate Social Responsibility）指的是公司经营的目标不能局限于为公
司股东盈利或赚钱这一目的，还需要承担相应的社会责任，最大程度地增加自己
的员工、消费者等利益相关者的社会利益。而这些利益应该涵盖员工的福利、消
费者的权益、供应商的利益、债权人的利益、环境的可持续发展和社会公益等。
公司作为社会经济中的主体，其经营理念和发展状况，关乎一个国家的经济繁荣
和社会稳定等重大问题。 
早在 18 世纪，以亚当·斯密为代表的古典经济学派提出了关于企业的生产责
任，这一观点可以看作是企业社会责任的思想起源。进入 19 世纪以后，欧美生
产力水平快速提高，但也伴随着不少企业社会责任的缺失，从而导致了环境的污
染和破坏，资源被粗放地利用，消费者权利得不到保障，员工受到剥削等。在这
样的背景下，欧美等国兴起了社会责任运动，以抗议企业的社会责任缺失行为，
这种运动的影响范围逐渐增大。在学术界，企业社会责任的研究开始变得引人关
注，并且在众多学者地推动下，不断地发展壮大，至今仍旧是全世界热门的研究
方向。 
企业社会责任理念在中国也经历了一个不断发展完善的过程。在我国流传的
古籍典藏中，就有反对过度利用自然资源的论断。建国初期，我国对于企业社会
责任也有着较高的关注程度，当时国内的企业是以国有企业为主的，而且当时我
国的经济体制是计划经济，所以国家要求国有企业在保证自身经营绩效的同时，
还要关注企业各相关方的利益，可以说当时的国有企业承担了多元化的目标 [1]。
改革开放以后，我国推行多种所有制并存的经济体制，这使得大量的民营企业如
雨后春笋般不断涌现，激活了市场的活力，同时我国也打开了对外开放的大门，
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放开了外商进入中国的限制，引入了西方先进的现代企业制度。在改革的过程中，
政府大力推行市场经济，国有企业面临改革，这一改革造成了大量的下岗职工，
同时企业的经营也面临了许多困境，这些都给企业的利益相关者造成了不同程度
的损害。可以说这一时期的企业首先要保证不能倒闭，还没有更多能力去担负起
更高层次的社会责任。随后在 20世纪 90年代，改革带来的制度红利开始逐步显
现，我国企业的经营绩效也越来越好，中国经济处在了很好的发展轨道之中，在
成功加入 WTO 之后，中国的产品和服务在世界上的影响力越来越大。但是，这
一时期我国企业社会责任问题却是被推到了风口浪尖，如中国企业产品质量问题、
中国企业的用工问题、劳工权益问题等[2]，这些问题被当作是我国企业的不正当
竞争行为和社会责任缺失行为，因此企业内在的可持续发展需要和外在的走向世
界的趋势都促使中国必然选择社会责任理论。 
近些年来，国内企业社会责任缺失事件频发，消费者、公众媒体等呼吁企业
切实履行社会责任的声音越来越大，关于企业社会责任的议题成为了社会关注的
焦点。2005 年我国发生了苏丹红事件，在华肯德基将工业染料苏丹红用在食品
当中，这一染料会对人体有致癌作用；2008 年掺有三聚氰胺的婴幼儿奶粉在市
面上流通，劣质奶粉造成了许多婴儿不同程度的损害；从 2010 年开始在华富士
康公司共发生了数十起跳楼事件，这一事件在国内外持续发酵，而富士康方面却
反映冷漠；2010 年中石化在大连发生了漏油事件，造成了大连海域数百平方公
里受到了原油的污染，善后工作要耗费数亿元；2013 年网易纵容第三方恶意软
件挂靠在其网站窥探用户信息，网易更是根据邮箱用户的隐私信息来做广告推送；
2015 年天津自贸区发生了爆炸事件，造成了严重的人员伤亡，调查结果确认是
一起重大生产安全责任事故……这些社会责任缺失事件的发生引发了社会各界
对于企业社会责任履行的高度关注，企业社会责任相关制度法规的建立与完善迫
在眉睫。 
进入新世纪以来，我国特别强调可持续发展与和谐社会的创建，而企业社会
责任理论恰恰反映了和谐社会的思想，所以追求企业社会责任，用企业社会责任
理念来规范企业的行为，是我国的必然选择。近年来我国政府也是对于企业承担
社会责任方面提出了诸多规范[3]：2005 年修订的《公司法》在总则中强调了企业
社会责任的重要性，提出了公司需要承担社会责任；2006 年 9 月，深交所为了
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引导上市企业履行应尽的社会责任，制定了《上市公司社会责任指引》，并鼓励
企业自愿披露社会责任报告；2007 年 12月，我国政府部门出台了《关于中央企
业履行企业社会责任的指导意见》，明确将企业社会责任作为国有企业建立现代
企业制度和提高综合竞争力的重要内容；2010 年我国政府机关下发通知——《企
业内部控制应用指引第 4 号——社会责任》，强调公司需履行相应的社会责任，
并要求公司将其社会责任信息在内部控制评价报告之中披露出来[4]。 
由于企业社会责任理念在国内的发展时间还比较短，关于企业社会责任的各
项法规和制度还不够完善，因此有必要对于国内企业社会责任发展的相关问题继
续做深入地研究。本文就是在我国公司的社会责任意识不断深化的背景下，来对
国内企业社会责任报告在我国资本市场中的价值进行研究。本文以我国 A 股上
市公司为研究样本，重点研究企业社会责任报告作为一种公司公开信息是否会对
公司股价带来影响，并且验证这种影响是否和企业社会责任报告的质量相关。这
一研究得出的结论对于国内企业社会责任研究与实践都很有意义： 
（1）有利于推动国内企业社会责任理念的发展与普及，促进企业自觉担负
起应尽的社会责任；（2）关于企业社会责任报告这一信号有效性的研究结论，能
够为资本市场上的社会责任信息使用者进行投资实践提供指导和参考；(3)为政
府制定规范和政策、建立完善社会责任信息披露体系和加快设立相关法律法规提
供参考意见。 
二、研究思路与研究方法 
本文采用实证的方法来对企业社会责任报告发布与公司股价反应之间关系
进行研究。近年来，国内关于企业社会责任的法规不断推出，社会各方对于企业
履行社会责任的关注度也在不断提高，公司发布的企业社会责任报告作为一种向
市场传递的信号会受到投资者的关注，而报告发布后所引起的股票价格的反应则
可以衡量投资者对于公司企业社会责任的关注程度，因此本文选取事件分析法来
对公司发布企业社会责任报告所引起的公司股价反应进行研究。 
由于国内企业社会责任理念处在一个不断发展的过程中，不同时期市场对于
发布的企业社会责任信息的反应敏感程度会有差异，对此本文沿着时间的顺序来
研究最近 5 年社会责任报告发布所引起的市场反应，并通过不同时期之间的比较
得出企业社会责任信息传递效果在国内的发展变化趋势。此外，由于行业的差异
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性，不同行业的企业所需要承担的社会责任内容也会有不同，从而市场对于不同
行业的社会责任信息发布其反应也会有所不同，本文也会对此差异性进行验证。 
企业社会责任报告作为对公司社会责任表现情况的概括和总结，能够将企业
的社会责任信息传递给信息的需求者。在资本市场中，投资者关注企业社会责任
报告时，会对报告的质量比较关注，这一指标很大程度上会影响投资者对于企业
社会责任履行的判断，因此本文运用面板数据分析法来研究公司股价对社会责任
报告发布的反应程度和报告质量高低的相关性。 
三、本文的结构安排 
本文的结构安排如下： 
导论部分，主要阐述本文的选题背景及其研究意义，并简要地介绍研究的思
路和研究方法，最后对于文章的结构安排、主要贡献和不足之处进行说明。 
第一章，理论概述和文献综述。对本文研究时用到的理论进行概述，并介绍
该理论和本文研究内容的关联性；介绍国内外在企业社会责任领域的研究成果，
并作简要的评价。 
第二章，研究设计。在前一章基础理论阐述及重要文献回顾借鉴的基础上，
首先就公司股价变动与企业社会责任报告的发布、社会责任报告质量等因素的相
关性提出了研究假设，然后对样本选择与数据来源进行了说明，最后是对本文运
用事件分析法和面板数据分析法的研究过程进行的说明，以及模型中变量的定义。 
第三章，实证检验与结果分析。首先是本文样本的描述性统计，随后利用事
件分析法来分析企业社会责任报告发布这一信号在资本市场上能否引起公司股
价的变动，并对于不同年份之间、不同行业之间的差异性进行比较，然后利用面
板数据分析法来研究股价反应与发布社会责任报告质量的相关性；最后是对实证
结果的稳健性检验。 
第四章，结论与政策建议。在总结本文研究结论的基础上，得出本文的政策
建议，并展望未来继续研究的方向。 
四、本文的主要贡献与不足 
1、本文的主要贡献 
第一，本文利用事件分析法研究了我国上市公司股价对于公司发布企业社会
责任报告的反应，并且比较了各个时期之间反应程度的差异性，从而得出我国企
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